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GMV Global Minimum Variance Portfelj z najmanǰso varianco
MSR Maximum Sharpe Ratio Portfelj z največjim Sharpe
razmerjem
CML Capital Market Line Portfelj, ki kombinira MSR in
naložbo brez tveganja
E/P Earnings to price ratio Razmerje med dobičkom in
ceno
B/P Book to price ratio Razmerje med knjigovodsko
vrednostjo in ceno
D/P Divident to price ratio Razmerje med dividendo in
ceno
OP Operational profitability Operacijska dobičkonosnost
INV Investment ratio Rast sredstev
MPT Modern portfolio theory Moderna teorija portfelja
ETF Exchange traded funds Indeksni skladi
EMH Efficient market hypothesis Hipoteza učinkovitega trga
kratica angleško slovensko
SmB Small Minus Big Velike delnice minus majhne
delnice
HmL High Minus Low Drage delnice minus poceni
delnice
RmW Robust Minus Weak Delnice z robustno profitabil-
nostjo minus delnice s šibko
proftabilnostjo
CmA Conservative Minus Aggres-
sive
Delnice, ki investirajo konzer-
vativno minus delnice, ki inve-
stirajo agresivno





Naslov: Implementacija faktorskega investiranja na evropskem delnǐskem
trgu
Avtor: Gašper Vrhovnik
V diplomskem delu je predstavljena strategija investiranja, ki sloni na mo-
delu, izoblikovanem na podlagi hipoteze o učinkovitem trgu. Kvantitativna
strategija izbira delnice na podlagi nekaterih metrik, ki jih definira 5-faktorski
model Fama-French. Cilj strategije je učinkovit portfelj naložb, ki prinašajo
dobro razmerje med tveganjem in donosom ter dobro izpostavljenost fak-
torjem, določenim v modelu. Pri testiranju portfelja si bomo pomagali z
linearno regresijo faktorjev. Osredotočili se bomo na evropski delnǐski trg,
kjer je naša strategija v testiranem obdobju prinašala bolǰse donose z vǐsjim
razmerjem Sharpe kot pripadajoči indeks celotnega trga.
Ključne besede: portfelj, delnice, tveganje, vrednostno investiranje, veli-
kost, dobičkonosnost, faktorji, empirične finance, modeli

Abstract
Title: Implementation of factor investing on European stock market
Author: Gašper Vrhovnik
This document presents an approach to managing a stock portfolio with
models based on the efficient market hypothesis. We will implement a quan-
titative strategy based on the Fama-French 5-factor model. Strategy aims
to deliver better risk adjusted returns and meaningful factor tilts, which we
will test using linear factor regression. Our focus will be the European stock
market, where our strategy outperformed the Europe total market index fund
with higher Sharpe ratio than the index throughout the testing period.





V okviru diplomskega dela smo razvili prototip sistema, ki implementira
način upravljanja portfelja delinc. Sistem bo sledil moderni teoriji portfelja,
ki jo je razvil Harry Markowitz v delu “Portfolio Selection”, za katerega je bil
pozneje nagrajen z Nobelovo nagrado [13]. Upravljanje portfelja bo sledilo
5-faktorskemu modelu za ocenjevanje cen delnic, ki sta ga razvila Eugene F.
Fama in Kenneth R. French [6].
1.1 Motiv diplomske naloge
Namen naloge je prikazati kvantitativno strategijo investiranja, ki sloni na
raziskavah, kot je hipoteza učinkovitega trga, in modelih za ocenjevanje do-
nosnosti delnic. Za tak pristop sem se odločil, ker kljub lahko dostopnim
skladom ETF povprečni investitor dosega slabše donose kot trg. Zavajajo
ga lastna čustva, ki mu onemogočajo sledenje investicijski strategiji. Naša
strategija bo povsem avtomatska in bo s tem odstranila človeški dejavnik
pri investiranju. Strategija bo slonela na 5-faktorskem modelu, ki sta ga
predstavila Fama in French leta 2014. Model identificira pet faktorjev kot
dolgoročne nosilce nadpovprečnih donosov. Upamo, da bomo ljudem pri-
bližali svet empiričnih financ in osvetlili pot k strategiji investiranja, ki sloni




V 2. poglavju bomo prikazali odnos med tveganjem in donosom na delnǐskih
trgih, kar bomo nato nadgradili s kategorizacijo delnic v skupine z različnimi
tveganji oz. faktorji. Skupine bomo opisali z različnimi modeli in pojasnili,
zakaj so takšni modeli uporabni ter kako so povezani s teorijo o učinkovitem
trgu.
V 3. poglavju bomo opisali proces pridobivanja potrebnih finančnih po-
datkov podjetij in predstavili dve strategiji, ki bosta poskušali izpostavljenost
faktorjem.
V 4. poglavju bomo opisali linearno regresijo faktorjev. Predstavili bomo
njen namen in pasti, ki jih predstavlja, pa tudi njeno uporabnost z vidika
investitorja.
V 5. poglavju bomo opredelili potek testiranja, kako implementirani stra-
tegiji primerjati s skladom, ki investira v celoten evropski delnǐski trg, in
kako dobro se strategiji izpostavljata faktorjem.
V 6. poglavju bomo predstavili rezultate ter razlago rezultatov obeh stra-
tegij in jih primerjali s skladom, ki investira v celoten evropski delnǐski trg.
V 7. poglavju bomo predstavili možne nadgradnje strategij in razširitve




V tem poglavju bo predstavljena teorija za naložbenimi trgi ter odnos med
tveganostjo naložbe in njeno pričakovano donosnostjo. Ugotovimo, da bolj
tvegane naložbe prinašajo potencialno vǐsje donose. To znanje pozneje pre-
nesemo na modele, v katerih klasificiramo posamezne skupine delnic, ki
prinašajo vǐsja samostojna tveganja ter vǐsje potencialne donose. V podpo-
glavju o učinkovitem trgu 2.3 predstavimo hipotezo, na kateri slonijo modeli.
Faktorje v modelih podrobneje pojasnemo in predstavimo pretekle statistične
podatke, ki nam pomagajo razumeti, zakaj taka sestava naložb lahko pripe-
lje do dobrih donosov v primerjavi s tveganjem, ki smo ga pripravljeni spre-
jeti. Podamo nekaj karakteristik faktorjev, na katere moramo biti pozorni
ob raziskovanju novih faktorjev, ki jih nadalje podpremo s primeri za lažje
razumevanje.
2.1 Moderna teorija portfelja
Harry Markowitz je v delu ”Portfolio Selection”, ki ga je objavil leta 1952
[13], predstavil gradnjo portfeljev, ki maksimizirajo pričakovano donosnost
portfelja glede na tveganje, ki ga ta portfelj prinaša. Poudaril je, da večje
tveganje predstavlja večje potencialne donose. Po njegovi teoriji naj bi bilo
mogoče sestaviti take portfelje, ki ponujajo maksimalne pričakovane donose
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za različne ravni tveganja.
Moderna teorija portfelja (angl. Modern Portfolio Theory (MPT)) zago-
varja tezo, da posamezna naložba in njena pričakovana donosnost ter tvega-
nje ne bi smela biti gledana posamično. Ocenjena bi morala biti glede na to,
kako naložba učinkuje na celoten portfelj ter njegovo donosnost in tveganje.
MPT pokaže, da lahko investitor zgradi tak portfelj več naložb, da bo
donosnost najvǐsja za določeno količino tveganja. Ali podobno, za želeno
pričakovano donosnostjo portfelja lahko investitor zgradi portfelj z najmanǰso
mogočo ravnjo tveganja. Pri tem se opira na statistične metrike, kot sta
varianca in korelacija. Donosnost in tveganje posamezne naložbe sicer nista
tako pomembna kot vedenje naložbe v kontekstu celotnega portfelja.
MPT predpostavlja, da se investitorji bojijo tveganja, zato imajo raje
manj tvegan portfelj, če ta ponuja enake pričakovane donosnosti kot nek drug
portfelj, ki pa je bolj tvegan. Donosnost portfelja preprosto izračunamo kot
uteženo vsoto pričakovanih donosnosti posameznih naložb.
Izračun tveganja za določen portfelj pa je bolj zapleten, saj mora vključevati
varianco vsake naložbe in korelacijo vseh parov naložb v portfelju. Ugoto-
vimo, da zaradi korelacije med naložbami lahko zmanǰsamo tveganje celo-
tnega portfelja.
Učinkoviti portfelji, ki se nahajajo na meji učinkovitosti (angl. effici-
ent frontier), so portfelji, ki ponujajo take lastnosti. Najlažje jih prikažemo
grafično, kjer je na osi X tveganje portfelja (v obliki standardne deviacije do-
nosa), na osi Y pa njegova pričakovana donosnost. Na primer portfelj A, ki
ima pričakovano donosnost 8,5 % in standardni odklon (tveganje) 8 %, je bolj
učinkovit kot portfelj B, ki ima pričakovano donosnost 8,5 % in standardni
odklon 9,5 % [13].
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Slika 2.1: Portfelji prikazani glede na njihov donos in tveganje
Na sliki 2.1 je s črtkano črto prikazana celotna krivulja portfeljev z mi-
nimalno varianco. Modra pika z oznako GMV (angl. Global Minimum Va-
riance) na krivulji predstavlja portfelj z najmanǰso varianco. Nad to piko,
se na črtkani črti nahajajo učinkoviti portfelji. Pika MSR (angl. Maximum
Sharpe Ratio) predstavlja portfelj z najbolǰsim razmerjem med donosom in
tveganjem iz med vseh portfeljev. Ta portfelj v kombinaciji z naložbami brez
tveganja tvori tangento CML (angl. Capital Market Line).
2.2 CAPM in začetki faktorskega investira-
nja
Okoli leta 1960 je bil prevladujoči model za ocenjevanje donosov delnic model
določanja cen dolgoročnih naložb (angl. Capital Asset Pricing Model oz.
CAPM) [16]:
Rp = Rrf + β(Rm −Rrf ) (2.1)
kjer velja:
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Rp = donos portfelja
Rrf = donos brez tveganja
Rm = donos celotnega trga
β = koeficient občutljivosti na trg
CAPM meri občutljivost med naložbo ali portfeljem in tveganjem celo-
tnega trga, kjer mero imenujemo Market β. Če ponazorimo s primerom
portfelja, ki 100 % svojih sredstev nalaga v indeksni sklad, ki določa utež
posameznega podjetja v tem skladu glede na njihovo tržno kapitalizacijo, bo
imel takšen portfelj vrednost β = 1. Enak portfelj, ki polovico sredstev
obdrži v denarju, pa bo imel vrednost β = 0, 5.
Modeli so uporabni za primerjavo donosov dveh razpršenih portfeljev.
Razlika v donosu portfeljev bi morala biti razložena z razliko med pripa-
dajočima betama. Če razlike v betah ni, je razlika v donosih pripisana spre-
tnemu upravljalcu premoženja ali do tedaj še neznanemu faktorju [16].
CAPM še vedno služi kot osnova skoraj vsem modelom, čeprav ni popoln –
sposoben je namreč pojasniti dve tretjini razlik v donosnosti med portfelji [3].
2.3 Hipoteza učinkovitega trga
Finančna teorija se začne z določanjem (ocenjevanjem) vrednosti naložb.
Postavi se vprašanje, kako določiti vǐsino kupne cene delnice.
V teoriji bi bili racionalni investitorji za delnico pripravljeni plačati toliko,






CFef = pričakovani prihodnji dobički
Dr = tveganje prihodnjih dobičkov (angl. discount rate)
V splošnem je idealni trg tisti, ki prinaša točne signale, kam vložiti kapital.
To pomeni, da investitorji lahko izbirajo med naložbami s predpostavko, da
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cene naložb v katerem koli času odražajo vse znane informacije. Trg, v
katerem cene v poljubnem trenutku popolnoma odražajo vse razpoložljive
informacije, imenujemo učinkoviti trg.
Ocenjevanje racionalnosti investitorjev nas pripelje do vprašanja o
učinkovitosti trga.
Informacijska učinkovitost trga izhaja iz tekmovanja za dobiček, majh-
nih transakcijskih stroškov in takoǰsnjih, lahko dostopnih informacij. Če se
pojavi nova informacija o delnici, ki zanjo v prihodnosti predlaga vǐsjo ceno,
bodo tekmovalni trgovci z majhnimi transakcijskimi stroški to delnico kupili
”danes”in ji tako zvǐsali ceno. Tekmovanje pri vključevanju novih informa-
cij v ceno delnice za dobiček pomeni, da se cene delnic ob predložitvi novih
informacij hitro spremenijo.
Nove informacije so naključne, torej morajo biti naključne tudi spre-
membe cene. Če so cene delnic določene z novimi informacijami, potem
predvidevanje cen delnic, kar počnejo aktivni upravljalci premoženja, ne bi
smelo voditi k bolǰsim rezultatom. V takem trgu je dobra odločitev torej
naložba v nizkostroškovne indeksne sklade [8].
Poraja se tudi vprašanje, ali je današnji trg sploh učinkovit. Hipoteza
učinkovitega trga (EMH) predvideva:
• Dnevne cene delnic se spreminjajo naključno.
• Aktivni upravljalci premoženja niso bolj uspešni od trga, v katerem
investirajo.
• Cene delnic se ob vključevanju novih informacij hitro spremenijo.
Vsa predvidevanja opisujejo realni trg, čeprav je ta daleč od striktnega
ideala, ki ga predstavlja hipoteza. Realni trg teži k učinkovitosti in večino
časa približno pravilno postavlja cene delnic. Ta težnja izhaja iz visoko tek-
movalnega trga upravljalcev denarja.
Že leta 1953 je raziskovalec Maurice Kendall pokazal, da v premikih cen
delnic ni vzorcev, oziroma da so videti naključni [10].
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Slika 2.2: Distribucija dnevnih premikov delnic
Le 12 % aktivnih upravljalcev premoženja je v zadnjih 10 letih prine-
slo bolǰse rezultate kot povprečje trga, v katerem investirajo [18]. V članku
[5] avtorja pokažeta, da večina upravljalcev doseže donose trga pred stroški.
S stroški pa je normalna distribucija donosov upravljalcev zamaknjena za
stroške. Tudi najbolǰsi upravljalci težko dosegajo donose trga po stroških.
Donose upravljalcev, ki so premagovali donose trga, pa lahko v večini prime-
rov pojasnimo s 3- ali 5-faktorskim modelom CAPM.
Ta modela bomo bolj natančno spoznali v poglavjih 2.4 in 2.5, v katerih
bomo modelu CAPM dodali nova tveganja, ki doprinašajo k pojasnjevanju
dolgoročnih povprečnih donosov delnic.
Pri testiranju učinkovitosti finančnih trgov se je CAPM uporabljal takrat,
ko se je izkazalo, da skupine delnic prinašajo vǐsje donose, ki ne morejo biti
pojasnjeni s tem modelom. Možnosti sta dve, ali trg ni učinkovit ali pa je
uporabljeni model nepopoln.
Izkaže se, da je koncept učinkovitega trga uporaben le toliko, kolikor je
uporaben model, ki opisuje pričakovane donosnosti delnic, saj model sloni na
hipotezi učinkovitega trga.
Iskanje dobrega modela je postala osnova za večino raziskav v empiričnih
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financah od leta 1970 dalje [18].
2.4 3-faktorski model
3-faktorski model k že obstoječemu tveganju trga, ki smo ga srečali pri mo-
delu CAPM, za razlago povprečnih dolgoročnih donosov delnic doda novood-
kriti samostojni tveganji majhnih podjetij in relativno poceni podjetij. Novi
tveganji oz. faktorja bomo podrobneje opisali v podpoglavjih 2.4.1 in 2.4.2.
2.4.1 Size Premium
Prva anomalija, ki se je pojavila, je bil učinek majhnih podjetij. Ta so imela
vǐsje donose, kot bi jih bilo mogoče pojasniti z modelom CAPM. To pomeni,
da njihova β ni bila tako velika, da bi pojasnila dodatno tveganje in večje
povprečne donose teh podjetij. S tem pridemo do prvega faktorja poleg
osnovnega faktorja oz. tveganja celotnega trga.
Donosnost portfelja, ki izrablja ta učinek, lahko izrazimo z enačbo 2.3:
R = Rsmall −Rbig (2.3)




(RSmallV alue +RSmallNeutral +RSmallGrowth)
−1
3
(RBigV alue +RBigNeutral +RBigGrowth)
(2.4)
Donosnost SmB portfelja RSmB je povprečje donosov treh portfeljev majh-
nih podjetij, od katerega odštejemo povprečje donosov treh portfeljev z veli-
kimi podjetji po tržni kapitalizaciji.
Da dobimo velika in majhna podjetja, preprosto uredimo vsa podjetja po
njihovi tržni kapitalizaciji. 30 % največjih podjetij spada med velika podjetja,
30 % najmanǰsih pa med majhna podjetja [11].
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2.4.2 Value Premium
Naslednji faktor, ki se je pojavil, je bil učinek relativno poceni podjetij, ki
prav tako prinašajo nadpovprečne donose, saj se enako kot SmB izpostavljajo
prej še neidentificiranemu faktorju tveganja.
Da ocenimo, kako drago oziroma poceni se neka delnica prodaja na trgu,








Assets = celotna sredstva podjetja ob času t
Liabilities = celotne obveznosti podjetja ob času t
Price = cena delnice ob času t
SharesOutstanding = število delnic podjetja ob času t
Kot vidimo, je to dejansko razmerje med knjigovodsko vrednostjo podje-
tja in njegovo vrednostjo na trgu.
Donosnost portfelja, ki izrablja ta učinek, lahko izrazimo z enačbo 2.6:
RHmL = RV alue −RGrowth (2.6)
To pomeni, da delnice razvrščamo po pripadajočem razmerju B/P. Podje-
tja z nizkim B/P v povprečju prinašajo manǰse donose kot podjetja z visokim
B/P. Iz tega se je razvila zelo popularna strategija, imenovana vrednostno
investiranje.
Primerjamo donose 30 % delnic z najvǐsjim B/P in donose delnic, ki
spadajo med 30 % najnižjih po razmerju B/P. Preostalih 40 % delnic je po
B/P razmerju nevtralnih [7].
V sklopu 3-faktorskega modela se faktor relativno poceni podjetij izrazi










Ta faktor smo spoznali pri modelu CAPM in predstavlja tveganje celotnega
trga. Meri se tako, da donosnost trga delnic primerjamo z enomesečnimi
državnimi obveznicami, ki predstavljajo donosnost brez tveganja.
Donosnost portfelja, ki izrablja ta učinek, lahko izrazimo z enačbo 2.8:
RRm−Rf = Rm −Rrf (2.8)
Ti trije faktorji sestavljajo 3-faktorski model, ki sta ga leta 1992, kot od-
govor na anomalije, ki naj bi ovrgle hipotezo učinkovitega trga, predstavila
Eugen Fama in Kenneth French [3]. Z razvitjem tega modela sta pokazala,
da je trg še zmeraj učinkovit, le modelu CAPM je bilo potrebno dodati samo-
stojni tveganji majhnih in relativno poceni podjetij. Tak model je sposoben
razložiti do 90 % razlik v donosu med diverzificiranimi portfelji [3]. Donose
portfelja po 3-faktorskem modelu lahko izrazimo z enačbo 2.9:
Rp = Rrf + β ∗ (Rm −Rrf ) + βSmB ∗RSmB + βHmL ∗RHmL + α (2.9)
kjer velja:
α = dodatni donos, ki ga faktorji ne pojasnjujejo
β = koeficienti faktorjev
R = donosi faktorjev ali portfelja
V tabelah 2.1 in 2.2 so prikazani donosi in standardni odkloni faktorjev za
področje Amerike in Evrope [11]. Opazovani časovni interval je za področji
različen zaradi slabše pokritosti in točnosti podatkov v Evropi.




Tabela 2.1: Donosnost faktorjev na evropskem trgu od leta 1990 do 2019
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Tabela 2.2: Donosnost faktorjev na amerǐskem trgu od leta 1964 do 2019
2.5 5-faktorski model
5-faktorski model k obstoječim tveganjem iz 3-faktorskega modela doda fak-
tor robustno dobičkonosnih podjetij in podjetij, ki investirajo konzervativno.
2.5.1 Profitability Premium
Robert Novy-Marx je leta 2013 pokazal, da lahko pri nadzorovanju
dobičkonosnosti podjetij v 3-faktorskem modelu sistematsko ustvarjamo α
oz. dodatne donose, ki jih 3-faktorski model ne predvidi [15]. Za merjenje
dobičkonosnosti lahko vzamemo mero, ki jo imenujemo operativna profita-
bilnost (angl. Operational Profitability):
OP (t) =
Revenues(t) − CoGS(t) − SGAExpense(t) − InterestExpense(t)





SGAExpense = stroški prodaje, administracije in splošni stroški
CoGS = stroški kupovanja materiala in izdelave izdelkov
InterestExpense = stroški, povezani z obveznostmi (npr. dolg, izposoja)
TotalAssets = celotna sredstva podjetja
TotalLiabilities = celotne obveznosti podjetja
Diplomska naloga 13
Podjetja z vǐsjo dobičkonosnostjo naj bi v povprečju prinašala vǐsje donose
kot podjetja z nižjo dobičkonosnostjo. Učinek dobičkonosnosti lahko izrazimo
z enačbo 2.11:
RRmW = Rrobust −Rweak (2.11)









Znova lahko vzmemo 30 % najbolj dobičkonosnih podjetij po razmerju
OP – to so robustna podjetja. 30 % najmanj dobičkonosnih podjetij po
razmerju OP pa spada med šibka podjetja [11].
2.5.2 Investment Premium
Leta 2013 je bil odkrit nov faktor, ki kaže statistično verjetno povezavo med
rastjo sredstev podjetja in povprečnimi donosi podjetij [4]. Mera za merjenje
rasti sredstev je:
INV (t) =




t = časovno obdobje (leto)
TotalAssets = celotna sredstva podjetja
Pripada jim oznaka CmA, učinek takih podjetij pa lahko izrazimo z
enačbo 2.14:
RCmA = Rconservative −Raggressive (2.14)










V podjetja z agresivno rastočimi sredstvi se uvršča 30 % podjetij z
najvǐsjim odstotkom rastočih sredstev, v skupino konzervativno rastočih pod-
jetij pa 30 % podjetij z najvǐsjim odstotkom rasti sredstev [11].
2.5.3 Size Premium v 5-faktorskem modelu
Ob dodatku dveh novih faktorjev se enačba, kako izkoristiti učinek manǰsih




(RSmB(B/M) +RSmB(OP ) +RSmB(INV )) (2.16)




(RSmallV alue +RSmallNeutral +RSmallGrowth)
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Donos majhnih podjetij je v 5-faktorskem modelu sestavljen iz povprečja
devetih portfeljev majhnih podjetij, sestavljenih glede na ostale faktorje, ra-
zen faktorja trga (Rm-Rf). Vidimo, da se v primerjavi s 3-faktorskim mode-
lom učinek manǰsih podjetij poveča in postane bolj zanesljiv.
5-faktorski model nastane iz 3-faktorskega modela, ko mu dodamo sa-
mostojna faktorja za dobičkonosnost podjetja in hitrost rastočih sredstev
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podjetja. Enačbo donosa portfelja lahko v 5-faktorskem modelu izrazimo z
enačbo 2.18:
Rp = Rrf + β ∗ (Rmarket −Rrf ) + βSmB ∗RSmB + βHmL ∗RHmL
+βRmW ∗RRmW + βCmA ∗RCmA + α
(2.18)
kjer velja:
α = dodatni donos, ki ga faktorji ne pojasnjujejo
β = koeficienti faktorjev
R = donosi faktorjev ali portfelja
Ta model lahko pojasni do približno 96 % razlik med donosi diverzifici-
ranih portfeljev [6].
Tabeli 2.3 in 2.4 prikazujeta donosnosti faktorjev v 5-faktorskem modelu
za amerǐski in evropski trg [11].






Tabela 2.3: Donosnost faktorjev na amerǐskem trgu od leta 1964 do 2019






Tabela 2.4: Donosnost faktorjev na evropskem trgu od leta 1990 do 2019
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2.6 Izbira faktorjev
V današnjem času se je odkrilo še veliko drugih faktorjev, število naj bi se
gibalo okoli 1000 [18]. Do tega je prǐslo z razvojem in povečanjem dosto-
pnosti računske moči računalnikov, bolj natančno testiranje omogočajo tudi
osvežene in bolj natančne baze podatkov o finančnih produktih. Faktorji so
bili odkriti s pomočjo rudarjenja podatkov, ki pa samo po sebi ni dovolj,
da faktor uporabimo v portfelju. V ta namen so se oblikovale karakteristike
faktorjev, ki so uporabni in niso samo produkt nepremǐsljenega rudarjenja
podatkov z namenom iskanja metrike, ki prikaže najbolǰse rezultate v opa-
zovanem vzorcu.
Karakteristike, ki jih morajo imeti faktorji, preden se odločimo za imple-
mentacijo v portfelju:
• Obstojen
– Faktor ima pozitivno donosnost skozi čas, torej za prinašanje po-
zitivnih donosov ni omejen na specifičen čas in njegovo okolico.
• Prodoren
– Faktor se izkaže za pozitivnega na vseh trgih, kot so na primer
ZDA, Evropa in trgi v razvoju.
• Robusten
– Faktor mora biti obstojen na spremembo ali redefinicijo metrike,
s katero ga merimo oziroma razvrščamo delnice.
• Ekonomičen
– Implementacija faktorja mora biti ekonomična. Končni produkt
ponuja dovolj veliko izpostavljenost faktorju tudi po odštetih stroških
implementacije.
• Smiseln
– Faktor mora za svojim delovanjem imeti razumljivo razlago.
Faktorje v 5-faktorsekm modelu odlikujejo vse te karakteristike [18].
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2.6.1 Obstojnost 5-faktorskega modela
V tabelah 2.5 in 2.6 je predstavljena pozitivnost faktorjev v 10- in 20-letnih
obdobjih [11]. Vidimo, da je SmB faktor najmanj zanesljiv v Ameriki, po-
dobno velja za globalni trg brez Amerike. Faktorja RmW in CmA se kažeta
kot najbolj zanesljiva, zanimivo pa je, da so nekateri faktorji celo bolj zane-
sljivi kot faktor trga (Rm-Rf).
Iz teh podatkov hitro razberemo, da je investiranje v faktorje zelo dol-
goročna strategija, ki ji je treba strogo slediti. Nam bo pri tem pomagal
računalnik.
Rm-Rf SmB HmL RmW CmA
10-letna obdobja 80 % 73 % 89 % 86 % 90 %
20-letna obdobja 100 % 82 % 100 % 100 % 100 %
Tabela 2.5: Pozitivnost faktorjev v drsečih 10- in 20-letnih obdobjih od leta
1963 do 2018 za amerǐski trg
Rm-Rf SmB HmL RmW CmA
10-letna obdobja 89 % 77 % 80 % 100 % 85 %
20-letna obdobja 100 % 91 % 100 % 100 % 100 %
Tabela 2.6: Pozitivnost faktorjev v drsečih 10- in 20-letnih obdobjih od leta
1990 do 2018 za globalni trg brez amerǐskega
2.6.2 Prodornost 5-faktorskega modela
Povprečne letne donose faktorjev na amerǐskih in evropskih tleh smo si že
ogledali v tabelah 2.3 in 2.4.
V tabeli 2.7 dodajamo še donose faktorjev za trge v razvoju. Mednje
spadajo Argentina, Brazilija, Čile, Kitajska, Kolubija, Češka, Egipt, Grčija,
Madžarska, Indija, Indonezija, Malezija, Tajvan, Mehika, Pakistan, Peru, Fi-
lipini, Poljska, Katar, Saudova Arabija, Južna Afrika, Južna Koreja, Tajska,
Turčija in Združeni arabski emirati.
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Vidimo, da so po vseh trgih donosnosti faktorjev pozitivni, torej faktorji
niso omejeni le na specifični trg.






Tabela 2.7: Donosnost faktorjev na trgih v razvoju od leta 1993 do 2019
2.6.3 Robustnost 5-faktorskega modela
Faktor HmL opisuje podjetja, ki so relativno poceni glede na ostali trg. Pri
razlagi faktorja smo uporabili razmerje B/P, namesto tega lahko izberemo
tudi metriko E/P ali D/P. Metriki nam bosta nudili izpostavljenost do HmL
faktorja, ampak v manǰsi meri, poleg tega metrika E/P vsebuje tudi nekaj
faktorja RmW. Razmerje B/P se je izkazalo kot najbolj neposredna metrika
za dostop do faktorja HmL.
Za faktor SmB bi lahko primerjali dobičke podjetja ali njihovo prodajo
in s tem poskušali priti do izpostavljenosti do faktorja SmB.
Faktor RmW lahko opǐsemo z poljubno drugo metriko za dobičkonosnost,





t = časovno obdobje (leto)
TotalAssets = celotna sredstva podjetja
GrossProfit = od prodaje odštejemo stroške nakupa in predelave surovin
Enako velja tudi za faktor CmA, ki ga prav tako lahko opǐsemo s katero
drugo metriko, ki opisuje razliko v sredstvih podjetja.
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2.6.4 Ekonomičnost 5-faktorskega modela
5-faktorski model se da v veliki meri preprosto implementirati s programom.
Strategija 5-faktorskega modela prinaša tudi druge prednosti, kot je na pri-
mer majhen obrat sredstev v porfelju, kar prinaša bolǰso davčno učinkovitost.
Seveda je to odvisno od implementacije. Bolj koncentrirani portfelji teh
faktorjev bodo držali manj delnic, zato bodo bolj volatilni, čeprav bodo imeli
vǐsje povprečne pričakovane donosnosti. Vǐsanje koncentracij stav v faktorjih
lahko vodi do izpostavljenosti drugim tveganjem, kot so tveganja specifičnega
sektorja oz. podjetja. Taka implementacija prav tako vodi k večjemu obratu
sredstev v portfelju.
Povprečnemu investitorju bi verjetno ustrezala bolj razpršena implemen-
tacija strategije z manǰsim obratom sredstev in manǰsim povprečnim pričakovanim
donosom, a tudi z manǰsim standardnim odklonom [18].
2.6.5 Smiselnost 5-faktorskega modela
V tem poglavju bomo poiskali intuitivne razlage, zakaj ti faktorji prinašajo
vǐsje donose. Zanimivo je, da natančnih razlogov za te pojave dejansko ne
poznamo, vemo le, da obstajajo.
Manǰsa podjetja so bolj tvegana, ker so bolj koncentrirana v enem spe-
cifičnem sektorju. Poleg tega so bolj izpostavljena tveganjem svojih strank,
ker jih imajo najverjetneje manj kot pripadajoča večja podjetja, ki imajo bolj
razpršene portfelje produktov v prodaji. Manǰsa podjetja lahko propadejo z
vdorom večjih podjetij v njihov sektor, saj manǰsa podjetja nimajo na voljo
toliko kapitala za investiranje in ohranjanje konkurenčne prednosti.
Učinek relativno poceni podjetij lahko razlagamo tako, da so to v večini
podjetja v težavah. Podobno je v času transformacij, ko se sektor, v ka-
terem obratuejo, drastično spreminja, zato so podjetja povezana z večjim
tveganjem.
Učinek faktorjev RmW in CmA lahko razložimo tako, da primerjamo dve
podjetji. Če so ostale metrike enake, bo bolj dobičkonosno podjetje prinašalo
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vǐsje donose. Podjetje, ki investira bolj konzervativno, bo lažje ohranjalo
svojo konkurenčnost prednost kot podjetje, ki mora agresivno investirati, da
ohrani svojo konkurenčno prednost [18].
2.7 Drugi faktorji
2.7.1 Momentum
Momentum je eden najbolj atraktivnih faktorjev, ker prinaša visoke pov-
prečne donose (6,20 % letno od leta 1990 do 2019 na razvitih trgih [11]).
Faktor implementiramo tako, da delnice na trgu razvrstimo po donosu v ne-
kem časovnem obdobju in primerjamo donose podjetij, ki so v preteklosti
pokazala dobre donose, s tistimi, ki so imela v preteklosti slabe donose:
RMoM = RhighR −RlowR
kjer velja:
RhighR = donosi delnic z najvǐsjo donosnostjo v nekem časovnem obdobju
RlowR = donosi delnic z najnižjo donosnostjo v nekem časovnem obdobju
Časovno obdobje je navadno definirano za pretekle 3, 6 ali 12 mesecev,
pri čemer delnice držimo do največ enega leta.
Faktor kaže tudi karakteristike, kot so obstojnost, prodornost in robu-
stnost. Svojo šibkost pokaže pri ekonomičnosti, saj skozi čas hitro izgublja
svoj premium, zato je potrebna večkratna prilagoditev portfelja, kar dopri-
nese k večjemu obratu sredstev in manǰsi davčni učinkovitosti. To pripelje do
težke implementacije in pridobitve ekonomične izpostavljenosti po odštetih
stroških. Prav tako nima smiselne razlage. Bolj kot ne se kaže, da je psi-
hološke narave in ga ustvarjamo ljudje sami [18]. V povprečju so skladi, ki
to strategijo implementirajo po odštetih stroških, spodleteli pri prinašanju
nadpovprečnih donosov za investitorje [14].
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2.7.2 Stava proti beti ali nizko volatilne delnice
Faktor BaB ali “Bet against beta”je faktor, ki izrabi učinek večjih povprečnih
donosov delnic z nižjo β. Donos faktorja lahko izrazimo z enačbo:
RBaB = RlowB −RhighB
kjer velja:
RlowB = 30 % delnic z najnižjo beto
RhighB = 30 % delnic z najvǐsjo beto
V 5-faktorskem modelu lahko z linearno regresijo pokažemo, da take del-
nice kažejo izpostavljenost faktorjema RmW in CmA, torej take delnice niso
anomalija v 5-faktorskem modelu. Enake razultate bi lahko dosegli z ne-
posredno izpostavitvijo delnicam z robustno dobičkonosnostjo in takim, ki
investirajo konzervativno [18].
2.8 Korelacije faktorjev
Faktorji poleg nadpovprečnih dolgoročnih donosov prinašajo tudi druge pred-
nosti. Ker se posamezni faktor izpostavlja posebni skupini delnic, te skupine
prinašajo svoje specifično tveganje in s tem doprinašajo k razpršenosti por-
tfelja. Razpršenosti naložb ne merimo samo v številu naložb, ampak tudi s
korelacijo posameznih naložb oziroma faktorjev v portfelju. Z dobro imple-
mentacijo faktorjev lahko zgradimo portfelje, ki so kar najbližje tistim, ki jih
Harry Markowitz opisuje z imenom učinkoviti portfelji.
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Faktor Rm-Rf SmB HmL RmW CmA
Rm-Rf 1 0,28 –0,25 –0,23 –0,39
SmB 0,28 1 –0,06 –0,35 –0,11
HmL –0,25 –0,06 1 0,06 0,70
RmW –0,23 –0,35 –0,06 1 –0,03
CmA –0,39 –0,11 0,7 –0,03 1
Tabela 2.8: Korelacije faktorjev na amerǐskem trgu od leta 1964 do 2019
Faktor Rm-Rf SmB HmL RmW CmA
Rm-Rf 1 –0,16 0,19 –0,30 –0,29
SmB –0,16 1 0,00 –0,01 0,01
HmL 0,19 0,00 1 –0,56 0,56
RmW –0,30 –0,01 –0,56 1 –0,19
CmA –0,29 0,01 0,56 –0,19 1
Tabela 2.9: Korelacije faktorjev na evropskem trgu od leta 1990 do 2019
Faktor Rm-Rf SmB HmL RmW CmA
Rm-Rf 1 –0,24 0,09 –0,27 –0,34
SmB –0,24 1 –0,02 –0,17 0,07
HmL 0,09 –0,02 1 –0,55 0,29
RmW –0,27 –0,17 –0,55 1 –0,16
CmA –0,34 0,07 0,29 –0,16 1
Tabela 2.10: Korelacije faktorjev na trgih v razvoju od leta 1990 do 2019
Kot je vidno iz tabel 2.8, 2.9 in 2.10 imajo faktorji med seboj dokaj
nizke ali celo negativne korelacije. Faktorji torej doprinašajo k razpršenosti
portfelja. Močna pozitivna korelacija je le med faktorjema HmL in CmA.
Eugene F. Fama in Kenneth R. French v delu [6] navajata, da faktor HmL v
5-faktorskem modelu ne doda razložitvene moči na obravnavanem časovnem
območju na amerǐskem trgu in je skoraj v celoti pojasnjen z ostalimi faktorji
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[6, 11]. Močna negativna korelacija se kaže med faktorjema HmL in RmW,
kar pomeni, da bi vrednostni investitorji (investitorji, ki ǐsčejo izpostavlje-
nost faktorju HmL) z implementacijo faktorja RmW skraǰsali obdobja, ko bi




V tem poglavju želimo zbrano teorijo združiti z realnim trgom z implemen-
tacijo strategije, ki sloni na 5-faktorskem modelu. Našteli bomo podatke za
izračun potrebnih metrik, na podlagi teh pa sestavili portfelj. Videli bomo,
da se v realnosti implementacija strategije izkaže za večji problem, kot se zdi
v teoriji. Pri gradnji portfeljev bomo uporabili dva pristopa.
V delu se bomo omejili na evropski trg, saj je glede faktorjev manj raz-
iskan, na trgu pa je ponujenih manj produktov, ki ponujajo implementacijo
take strategije. Pri implemetaciji bomo uporabili programski jezik Python
in ogrodje Django, saj želimo, da se končni prototip razvije v aplikacijo za
pravo avtomatizirano trgovanje z integracijo klicev API na izbrano trgovalno
platformo [1].
Celotna programska koda je na voljo na spletnem naslovu [9].
3.1 Pridobivanje podatkov
Simbole delnic in njihova imena sem pridobil v datoteki .csv s portala
etfdb.com iz sklada SPDR R© Portfolio Europe ETF (SPEU), ki investira v
celotni evropski trg [2].
Za pridobivanje podatkov sem uporabil Yahoo Finance API, tu lahko pri-
dobimo dnevne cene delnic z vštetimi dividendami in denarno valuto, v kateri
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se trguje. Yahoo za simbole delnic sicer uporablja nekatere svoje simbole,
tako da smo imeli s klici na njihov API kar nekaj težav [19].
S portala marketwatch.com pa je mogoče pridobiti finančna poročila pod-
jetij za do pet let nazaj. S pomočjo knjižnice BeautifulSoup lahko te podatke
preprosto beremo in shranjujemo v bazo [12].
Za izračun vseh potrebnih metrik v modelu za vsako leto potrebujemo:
• Market Capitalization ali tržno vrednost podjetja,
• Total Assets ali celotna sredstva,
• Total Liabilities ali celotne obveznosti,
• Cost of Good Sold (CoGS) ali stroške nakupa materiala in prede-
lave,
• SGA Expense ali stroške prodaje, administrativne stroške in splošne
stroške,
• Interest Expense ali stroške, povezane z obveznostmi (npr. izposoja,
dolgovi),
• Outstanding shares ali število delnic podjetja na trgu ter
• Revenue ali prodajo.
Iz teh podatkov lahko sedaj izračunamo naše metrike, ki nam definirajo
faktorje. Vsi te podatki se navadno pojavijo na letnih finančnih poročilih
podjetij. Ker v Evropi ni enotne valute sem podatke o menjalnih tečajih
pridobil s pomočjo OpenExhangeRate API [17].
3.2 Grajenje portfelja
Dobra implementacija strategije je ključna, da dobimo dobre rezultate. Zato
bomo uporabili dva različna pristopa. Portfelje bomo prilagajali letno, me-
seca junija.
Ker za vse delnice nimamo vseh podatkov, delnico vključimo le, če lahko
zanjo izračunamo vsaj dve metriki od B/P, OP in INV. Delnice z negativ-
nim B/P so izključene iz portfelja. OP za delnico izračunamo, če imamo
vsaj njeno prodajo (Revenue) za preǰsnje leto in vsaj eno skupino stroškov
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– stroške nakupa materiala in predelave (CoGS), stroške prodaje, admini-
strativne stroške in splošne stroške (SGA Expense) ali stroške, povezane z
obveznostmi (Interest Expense). Ko odstranimo vse delnice, ki ne izpolnju-
jejo pogojev, dobimo 708 delnic za leto 2019, 638 za leto 2018, 631 za leto
2017 in 401 za leto 2016.
Pri prvem pristopu bomo delnice najprej uredili po njihovi tržni kapitali-
zaciji v dolarjih padajoče. Zgornja polovica delnic bo zasedala 50 % portfelja,
spodnja polovica pa drugo polovico. S tem želimo doseči večjo izpostavljenost
manǰsih podjetij, kot bi jo dobili v skladih, kjer uteži posameznim delnicam
določijo s pomočjo njihove tržne kapitalizacije.
Nato bomo v obeh skupinah delnic storili enako. Uredili jih bomo po
metrikah B/P, OP in INV. Bolje kot je uvrščena po teh metrikah, večja
bo njena utež v portfelju. S tem želimo med velikimi in majhnimi podjetji
izbrati tista, ki so relativno poceni, robustno dobičkonosna in investirajo
konzervativno.
Pri drugem pristopu bomo delnice uredili glede na faktorske metrike in pri
vsaki metriki izbrali 20 % najbolǰsih. Te delnice bodo dobile uteži glede na
pripadajočo metriko. To bomo storili za faktor trga (Rm-Rf), HmL, RmW
in CmA.
Za učinek majhnih podjetij (SmB) bo naš pristop nekoliko bolj zaple-
ten, saj 5-faktorski model ni zmožen dobro pojasniti podpovprečnih donosov
majhnih podjetij z visoko rastočimi sredstvi in šibko dobičkonosnostjo – ta
anomalija je znana kot “The Small Cap Growth Anomaly”[6, 18]. Izbrali
bomo 20 % najmanǰsih podjetij, jih uredili po OP in INV ter izbrali 50 %
najbolǰsih. S tem želimo iz majhnih podjetij izključiti tista z visoko rastočimi
sredstvi in šibko profitabilnostjo. Delnicam, ki bodo prǐsle skozi to sito, bomo
dodelili uteži glede na njihovo tržno kapitalizacijo – najmanǰse podjetje bo
imelo največjo utež, največje podjetje pa najmanǰso utež.




Predstavili bomo linearno regresijo in njeno uporabo v empiričnih financah
pri uporabi modelov. Navedli bomo nekaj splošnih primerov uporabe za DIY
(angl. Do It Yourself) investitorje in podali nekatere pasti linearne regresije,
ki se jih moramo zavedati ob njeni uporabi.
4.1 Linearna regresija
Pri testiranju bomo uporabili linearno regresijo, ki nam bo povedala, kako
uspešni smo bili pri implementaciji strategije. Torej, kako dobro se bomo
izpostavili faktorjem. Povedano drugače, z linearno regresijo bomo razložili,
kako dobro lahko 5-faktorski model razlaga donose našega portfelja. Za
izračun regresijske krivulje bomo uporabili metodo najmanǰsih kvadratov,
minimizirali bomo vsoto kvadratov odstopanj. Enačba naše regresije bo 4.1:




β = koeficient občutljivosti na določen faktor
R = donos nekega faktorja
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S tako regresijo 5-faktorskega modela si lahko pomagajo vsi investitorji.
Če investirajo v vzajemne sklade, lahko iz regresije ugotovijo grobo investi-
cijsko stretegijo upravljalca. Enako velja za sklade ETF.
Linearna regresija pa ima tudi nekaj težav. Rezultati regresij so močno
odvisni od definicij faktorjev, torej izbire metrike. Poleg tega regresija pove
malo o dejanskem trenutnem portfelju, kar sicer lahko delno popravimo z




V poglavju bo predstavljena metodologija testiranja. Predstavili bomo tudi,
s čim bomo primerjali uspešnost obeh strategij in kako bomo uporabili li-
nearno regresijo, da bomo ugotovili, kako uspešno se strategiji izpostavljata
faktorjem.
5.1 Primerjava s trgom
Delnice izbiramo s področja Evrope, torej bomo naše rezultate primerjali z
rezultati indeks sklada, ki investira v celotno Evropo in tvori uteži posame-
znih delnic v portfelju glede na njihovo tržno kapitalizacijo. Tak sklad ima
po modelu CAPM beto enako 1. Indeks takega sklada se imenuje STOXX R©
All Europe Total Market. Sklad, ki sledi takemu indeksu, pa je na primer
SPDR R© Portfolio Europe ETF.
Portfelj bomo s skladom primerjali z merami, kot so:
• N - povprečno število delnic v portfelju
• CAGR - Compound Annual Growth Rate ali povprečna letna donosnost
• Standardni odklon
• Best/Worse Year ali najbolǰse/najslabše leto
• Max. Drawdown ali največji padec vrednosti portfelja
• Sharpe Ratio ali razmerje Sharp
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Rp = donos portfelja
Rrf = donos naložbe brez tveganja
σp = standardni odklon portfelja
Največji padec vrednosti bomo dobili glede na mesečne donose portfelja,
CAGR pa bomo izračunali iz enačbe:




TotalReturnp = donos porfelja p v celotnem časovnem obdobju
years = število let v časovnem obdobju
5.2 Testiranje izpostavljenosti faktorjem
To testiranje bomo izvedli s pomočjo linearne regresije 5-faktorskega mo-
dela. V ta namen moramo pridobiti donose faktorjev v testiranem obdobju.
Mesečne donose faktorjev za področje Evrope lahko dobimo v obliki .csv s
spletne povezave [11].
5.3 Metodologija testiranja
Testirali bomo obdobje med junijem 2016 in decembrom 2019. Čeprav imamo
podatke za 5-letno obdobje delovanja podjetij, nas omejujejo definicije naših
metrik, saj INV potrebuje predlanske podatke, da izračauna rast sredstev.
Upoštevati moramo tudi to, da grajenje portfelja ob začetku leta ni mogoče,
saj takrat finančna poročila za preǰsnje leto še niso na voljo.
Testiranje bo potekalo v štirih fazah:
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• Grajenje portfeljev
– Zgradili bomo štiri portfelje, prvi bo namenjen prvim dvanajstim
mesecem, drugi drugim in tako naprej. Zadnji bo pokrival le 6
mesecev. Portfelji bodo pokrili celotno obdobje 42 mesecev. Tu
bo že znano povprečno število naložb v portfeljih.
• Izračun serije mesečnih donosov
– Za vsak mesec bomo iz trenutno aktualnega portfelja izračunali
mesečni donos, ki je utežena vsota mesečnega donosa posameznih
delnic v portfelju. V donos bodo vštete tudi divedende podjetij,
ne bomo pa upoštevali transakcijskih ali davčnih stroškov.
• Izračun primerjalnih metrik
– S pomočjo serije donosov portfelja bomo lahko izračunali vse pri-
merjalne metrike.
• Linearna regresija
– Serijo mesečnih donosov bomo uporabili tudi pri linearni regresiji,
iz katere bomo dobili podatke o izpostavljenosti faktorjem.
Ta postopek bomo ponovili za obe strategiji grajenja portfelja, ki smo ju




Podali bomo rezultate testiranj, ki smo jih opisali v preǰsnjem poglavju, ter
mogoče razlage zanje.
6.1 Primerjava s trgom
Iz tabele 6.1 vidimo, da sta se naša portfelja v izbranem časovnem obdobju
dobro izkazala. Portfelj 1 skuša doseči izpostavljenost faktorjem z izbiro
delnic, ki so velike ali majhne, profitabilne, relativno poceni in investirajo
konzeravtivno. Portfelj 2 želi doseči izpostavljenost faktorjem s tem, da
implementira vsako strategijo (faktor) posebej. Faktorje enako utežimo (20 %
portfelja).
Oba imata bolǰse donose pri nekoliko večjem standardnem odklonu. Naše
najslabše leto je veliko bolǰse od primerljivega sklada, prav tako največji
padec vrednosti portfelja. Implementirana strategija bi morala imeti bolǰse
razmerje med tveganjem in donosom, kar drži, saj imata naša portfelja vǐsje
razmerje Sharpe.
Obrat sredstev zaradi prilagajanja portfeljev se giblje med 35 % in 50 %
za Portfelj 1 in med 60 % in 70 % za Portfelj 2, kar je v mejah normalnega.
Navadno skladi, ki investirajo v manǰsa podjetja z izpostavljenostjo faktorju
HmL, letno obrnejo približno 40 % portfelja [18]. Za sklad ETF SPEU se
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obrat sredstev giblje okoli 67 %, kar je precej veliko, glede na to, da gre za
sklad, ki investira v celotni trg Evrope [12].
Vseeno so rezultati izrazito predobri, kar lahko delno pripǐsemo sreči,
pa tudi kratkemu časovnemu obdobju testiranja in slabim podatkom, saj
ti ne upoštevajo podjetij, ki so v tem času propadla ali postala zasebna,
kar imenujemo “Survivership Bias”. Mogoče je tudi, da podatki vsebujejo
nekaj napak. Pokritost evropskega delnǐskega trga na spletu je v primerjavi z
amerǐskim mnogo slabša in lahko vsebuje pretežno delnice, ki so v preteklosti
dosegale dobre donose, s čimer je pritegnila pozornost investitorjev. Vseeno
rezultati vsaj delno pokažejo uspeh implementirane strategije z upoštevanjem
kakovosti podatkov, ki so nam bili na voljo.
N CAGR σ Best year Worst year Max. Drawdown Sharpe ratio
Portfelj 1 386 19,99 % 13,80 % 41,59 % –10,37 –16,00 % 1,29
Portfelj 2 405 21,95 % 14,77 % 48,99 % –9,20 –13,74 % 1,32
SPEU 1350 9,20 % 11,72 % 26,14 % –13,76 –17,99 % 0,69
Tabela 6.1: Primerjava v obdobju med junijem 2016 in decembrom 2019
Slika 6.1 prikazuje rast 10000 $ v testiranem obdobju za vsak portfelj.
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6.2 Rezultati linearne regresije
Iz tabele 6.2 razberemo, da smo se pri Portfelju 1 uspešno izpostavili faktorju
trga in faktorju majhnih podjetij. To vidimo iz pozitivnih bet in p < 0, 05 za
oba faktorja. Torej lahko rečemo, da sta ta dva faktorja statistično verjetna z
gotovostjo 95 %. Uspeli smo dobiti tudi majhne pozitivne koeficiente za fak-
torja HmL in RmW, vendar ta dva nista statistično značilna. Izpostavljenost
faktorju CmA je negativna, vendar premajhna, da bi ji lahko rekli statistično
značilna. Model je donose našega portfelja skoraj popolnoma pojasnil, kar
izhaja iz R2.
Portfelj 2 ima statistično verjetno pozitivno izpostavljenost k faktorjem
trga, SmB in HmL. Poleg tega ima pozitivno izpostavljenost faktorju RmW,
a ta ni stastistično značilna. Faktorju CmA pa je negativno izpostavljen, a
prav tako statistično neoprijemljivo. Model donose našega portfelja v večini
pojasni, kar je vidno iz R2 v tabeli 6.3.
Faktorji β Standardna napaka t-stat p
Rm-Rf 1,06 0,045 23,541 0,000
SmB 0,71 0,120 5,910 0,000
HmL 0,09 0,165 0,567 0,575
RmW 0,29 0,208 1,385 0,175
CmA –0,18 0,290 –0,612 0,544
R2 95,4 %
Tabela 6.2: Linearna regresija donosov Portfelja 1 v obdobju med junijem
2016 in decembrom 2019
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Faktorji β Standardna napaka t-stat p
Rm-Rf 0,92 0,125 7,364 0,000
SmB 0,76 0,310 2,468 0,018
HmL 0,86 0,417 2,052 0,046
RmW 0,75 0,472 1,586 0,120
CmA –0,71 0,521 –1,369 0,178
R2 73.7 %
Tabela 6.3: Linearna regresija donosov Portfelja 2 v obdobju med junijem
2016 in decembrom 2019
β Standardna napaka t-stat p
Rm-Rf 0,98 0,016 61,162 0,000
SmB –0,45 0,037 –12,249 0,000
HmL –0,08 0,050 –1,656 0,099
RmW –0,05 0,066 –0,773 0,440
CmA 0,11 0,060 1,759 0,080
R2 96,9 %
Tabela 6.4: Linearna regresija donosov sklada ETF SPEU v obdobju med
novembrom 2002 in decembrom 2019
Za primerjavo bomo naredili še linearno regresijo sklada ETF SPEU. Iz
tabele 6.4 razberemo pričakovano. Vemo, da so uteži posameznih delnic
določene glede na tržno kapitalizacijo, zato je večina naložb v večjih pod-
jetjih, kar prikazuje negativna beta za faktor SmB. Faktor trga je blizu 1,
kar je seveda pričakovano. Ostale bete faktorjev so blizu 0, saj sklad svoje
investicijske odločitve izbira le glede na tržno kapitalizacijo podjetij.
Poglavje 7
Zaključek
Celotno področje empiričnih financ je zelo zanimivo za raziskovanje, posebno
študentu računalnǐstva z zanimanjem za finance. Daje namreč veliko prostora
za rudarjenje podatkov in nadaljnje raziskave, saj s časom pridobivamo vedno
večje količine kakovostnih podatkov.
7.1 Možnosti za nadaljevanje raziskav
Možnosti za nadaljevanje dela je veliko. Najprej bi lahko razširili model, da
bi implementirali še faktor Momentum. To bi storili tako, da bi namesto
prilagoditve celotnega portfelja v enem dnevu to razširili na celo leto, delnice
pa bi kupovali oziroma prodajali le, ko delnica kaže karakteristike faktorja.
S tem bi implementirali še en faktor, ne da bi povečali obrat sredstev v port-
felju. Razvili bi lahko tudi model, ki bi povedal, kakšno alokacijo sredstev v
portfelju dobi posamezen faktor. Model bi poskušal oceniti relativno cenovno
ugodnost faktorja ter okvirni cikel ekonomije, saj se faktorji drugače odrežejo
glede na ekonomski cikel, v katerem smo. Takim strategijam navadno rečemo
rotacijske faktorske strategije.
Pozneje bi želeli to spremeniti v pravo aplikacijo, kjer bi posameznik
spremljal svoj portfelj in ga neposredno avtomatsko prilagajal, aplikacija pa
bi ukaze prenesla na API ponudnika trgovanja z delnicami.
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7.2 Lastna opažanja in težave med razvija-
njem strategij
Največje težave smo imeli s pridobivanjem podatkov, saj so res kakovostni po-
datki plačljivi, ker dobra analiza lahko pripelje do velikih dobičkov podjetij.
Naslednja težava je dobra implementacija strategije. S to težavo se srečujejo
tudi podjetja, ki se s tem ukvarjajo. Če opazujemo sklade, ki naj bi imple-
mentirali faktorske stretegije, ti niso pokazali zelo uspešnih rezultatov. Kljub
temu smo z rezulatati zadovoljni. Diplomsko delo mi je omogočilo predvsem
poglobljen pregled empiričnih financ na delnǐskih trgih in mi odgovorila na
mnogo vprašanj – ter ob tem odprla mnoga nova.
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